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A pesar de enconfrarnos en un enforno favorable de

recuperacion para EEUVU y Europa y con China bastante

|m°OVmOCiOn estable en términos anuales, las reacciones
desmesuradas de las bolsas alas decisiones de los
bancos centrales y el compor tamiento del precio de

Pixkanaka Kaskari ' &
las maferias primas hacen que los movimientos
3ldc 2015 Lanaur HIRU sean de monfafia rusa.
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A ver silos mercados se “desenganchan” de las
decisiones de los bancos cenfrales y no tenemos
tanto subidon y bajon

En los dos proximos arios, que se espera que sean
“afios valle” (arios de fipos bajos) en Europa, deberemos
estar afenfos a posicionarnos correctamente a largo plazo

para pilar los repuntes El 2016 Tiene que ser el afio de las bolsas europeas (i, ya es el
tercer afo que lo decimos)
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{ LA COBERTURA$:
Renta Variable

Tras los debates y estudios realizados a lo largo del affo,
los Juntas de Gobierno han aprobado una cobertura para
la cartera de la renfa variable que, con un cosfe del
0,237 del patrimonio, nos cubre duranfe fodo el afo de
caidas entre el 5/ y el 20/, lo que nos proporciona
tiempo de reaccion para reconfigurar la carfera en caso
de debacle
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. escenario de compor famienfo sumamente positivo de
”””””””””””””””””””””””””””””””” los bolsas, a partir de un 157 de revalorizacion, se

********************** infegrardn Unicamente el 50/ de los resultados a
. ——————————————————— parfir de ese punto.
" | Estoabarata el coste de o cobertura, que es

de aproximadamente el 0,237 del patrimonio.

La fecha de ejecucion de la cobertura es el 31 de diciembre de 2016

Por ello en los liquidafivos mensuales la cotizacion de la cobertura puede variar, ya que no depende tnicamente del
compor famiento de la cartera cubierfa sino fambién de otros factores como el tiempo resfante hasta el vencimiento, la
variacion de la volafilidad, efc.
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